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บทคัดย่อ 
การทำให้สินทรัพย์อสังหาริมทรัพย์เป็นโทเคน (Real World Assets Tokenization: RWA) ในฐานะ

เส้นทางหลักของการแปลงสินทรัพย์เป็นดิจิทัลด้วยเทคโนโลยีบัญชีแยกประเภทแบบกระจาย (DLT) กำลัง
ปรับเปลี่ยนโครงสร้างการระดมทุนและขอบเขตสภาพคล่องของอสังหาริมทรัพย์เชิงพาณิชย์แบบดั้งเดิม 
งานวิจัยส่วนใหญ่มักมุ่งเน้นไปที่มิติเดียว เช่น โปรโตคอลทางเทคนิคหรือการปฏิบัติตามกฎหมาย แต่ยังขาด
การอธิบายเชิงทฤษฎีที ่เป็นระบบเกี ่ยวกับการปฏิสัมพันธ์แบบพลวัตหลายชั้ นระหว่าง "สินทรัพย์ทาง
กายภาพ—โครงสร้างทางกฎหมาย—โปรโตคอลทางเทคนิค—การเข้าถึงตลาด" บทความนี้ใช้โครงการโทเคน
ไนเซชันของโรงแรม W Hong Kong เป็นกรณีศึกษาเชิงสำรวจ โดยบูรณาการเศรษฐศาสตร์ต้นทุนการทำ
ธุรกรรม (Coase, 1937; Williamson, 1985) และทฤษฎีสิทธิในทรัพย์สิน (Alchian & Demsetz, 1972; 
Hart, 1995) เพื่อสร้างกรอบการวิเคราะห์ "ความเชื่อมโยงสี่ชั้น" (Four-layer Coupling) และถอดรหัสกลไก
การจับคู่แบบสองทางระหว่างผลบังคับทางกฎหมายและมูลค่าทางเศรษฐกิจของสินทรัพย์จริงกับใบรับรอง
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ดิจิทัลบนเครือข่าย 
ผลการศึกษาพบว่า: (1) โครงสร้างรูปแบบสิทธิในรายได้สามารถหลีกเลี ่ยงอุปสรรคในการโอน

กรรมสิทธิ์ตามกฎหมายทรัพย์สินได้อย่างมีประสิทธิภาพ โดยการแยกสิทธิในรายได้ออกจาก "กลุ่มสิทธิ" 
(Bundle of Rights) ของอสังหาริมทรัพย์และนำไปบรรจุไว้ในมาตรฐานโทเคน ERC-3643 ที่สอดคล้องกับ
ระเบียบข้อบังคับ (2) การอนุมานจากแบบจำลองเชิงปริมาณของต้นทุนการทำธุรกรรมแสดงให้เห็นว่า เมื่อ
ความละเอียดในการแบ่งส่วนสินทรัพย์ ($N$) และความถ่ีในการปันผล ($f$) เพ่ิมข้ึนพร้อมกัน ต้นทุนส่วนเพ่ิม
ในการดำเนินงานของรูปแบบ RWA จะเข้าใกล้ศูนย์ ซึ ่งช่วยสร้างตลาดส่วนเพิ่มในพื้นที่ "ส่วนย่อยระดับ
จุลภาค" ที่เครื่องมือทางการเงินแบบดั้งเดิมไม่สามารถเข้าถึงได้ (3) โครงสร้าง SPV แบบ "สองเครือข่ายหนึ่ง
สะพาน" (Two-chains, One-bridge) และกลไกการปันผลอัตโนมัติผ่านสัญญาอัจฉริยะ ได้แบ่งสิทธิในรายได้
ของห้องพักโรงแรม W Hong Kong ออกเป็น 100,000 ส่วนดิจิทัล (ขั้นต่ำ 100 ดอลลาร์) ซึ่งกระตุ้นให้เกิด
ส่วนต่างสภาพคล่องมากกว่า 300% อย่างไรก็ตาม ความไม่สอดคล้องของสิทธิในการเรียกคืนข้ามเขตอำนาจ
ศาลและการจัดการข้อมูลของ Oracle ยังคงเป็นความเสี่ยงเชิงระบบที่สำคัญ ข้อเสนอแนะเชิงทฤษฎีของ
บทความนี้คือการขยายทฤษฎีต้นทุนการทำธุรกรรมจากขอบเขตทวิภาค "องค์กร-ตลาด" แบบดั้งเดิม ไปสู่การ
วิเคราะห์โครงสร้างการกำกับดูแลรูปแบบใหม่ระหว่าง "สินทรัพย์ทางกายภาพ-เครือข่ายดิจิทัล" และเป็น
เครื่องมือวิเคราะห์ที่นำไปใช้งานได้จริงสำหรับการแยกส่วนสิทธิในทรัพย์สินทางดิจิทัล 
คำสำคัญ: การทำให้สินทรัพย์อสังหาริมทรัพย์เป็นโทเคน ; สินทรัพย์ในโลกแห่งความเป็นจริง (RWA); ทฤษฎี
ต้นทุนการทำธุรกรรม; ทฤษฎีสิทธิในทรัพย์สิน; ความเชื่อมโยงสี่ชั้น; สัญญาอัจฉริยะ; ฮ่องกง 
 

摘要 

不动产代币化（Real World Assets Tokenization, RWA）作为分布式账本技术驱

动的资产数字化核心路径，正在重塑传统商业地产的融资结构与流动性边界。既有研

究多聚焦于单一维度的技术协议或法律合规分析，缺乏对“物理资产—法律架构—技

术协议—市场准入”多层动态交互的系统性理论刻画。本文以香港 W 酒店代币化项目

为探索性单案例，融合交易成本经济学（Coase, 1937; Williamson, 1985）与产权理

论（Alchian & Demsetz, 1972; Hart, 1995），构建了 RWA“四层耦合”分析框架，

系统解构了底层实物资产与链上数字凭证间法律效力与经济价值的双向映射机制。研

究发现：（1）收益权型架构通过将不动产“权利束”中的收益权单独剥离并封装进

ERC-3643 合规代币标准，有效规避了物权法下的过户确权障碍；（2）基于交易成本

量化模型的推演表明，当资产拆分颗粒度 N与分红频次 f同步提升时，RWA模式的边际

执行成本趋近于零，在传统金融工具无法触达的“微观碎片化”领域创造了增量市场；

（3）“两链一桥”SPV 架构与智能合约的自动化分红机制，将 W 酒店单间客房收益权
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拆解为 10万份数字凭证（最低门槛 100美元），催生逾 300%的流动性溢价，但跨司法

管辖区追索权错配与预言机数据操纵构成显著的系统性风险。本文的理论贡献在于将

交易成本理论从传统“企业—市场”二元边界拓展至“物理资产—数字网络”的新型

治理结构分析，并为产权的数字化解构提供了可操作的分析工具。 

关键词：不动产代币化；现实世界资产（RWA）；交易成本理论；产权理论；四层耦合；

智能合约；香港 

 

Abstract 

Real estate tokenization under the Real World Assets (RWA) framework, driven by 

distributed ledger technology, is fundamentally restructuring the financing architecture and 

liquidity boundaries of commercial real estate. Existing literature predominantly focuses on 

singular dimensions—either technical protocols or legal compliance—lacking a systematic 

theoretical characterization of the multi-layered dynamic interactions among physical assets, 

legal structures, technical protocols, and market access. Employing the W Hotel Hong Kong 

tokenization project as an exploratory single case study, this paper integrates Transaction Cost 

Economics (Coase, 1937; Williamson, 1985) with Property Rights Theory (Alchian & Demsetz, 

1972; Hart, 1995) to construct a “Four-Layer Coupling” analytical framework for RWA, 

systematically deconstructing the bi-directional mapping mechanism of legal validity and 

economic value between underlying physical assets and on-chain digital tokens. Key findings 

indicate that: (1) the revenue-right tokenization architecture effectively circumvents title 

transfer barriers under property law by isolating revenue rights from the property “bundle of 

rights” and encapsulating them within the ERC-3643 compliant token standard; (2) quantitative 

transaction cost modeling demonstrates that as asset fractionalization granularity (N) and 
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dividend frequency (f) increase simultaneously, the marginal execution cost of RWA 

approaches zero, creating incremental markets in “micro-fractionalization” domains 

inaccessible to traditional financial instruments; (3) the “Two Chains, One Bridge” SPV 

architecture coupled with automated smart contract dividend mechanisms disaggregates a 

single hotel room’s revenue rights into 100,000 digital tokens (minimum threshold: $100), 

generating a liquidity premium exceeding 300%, though cross-jurisdictional enforcement 

mismatches and oracle data manipulation constitute significant systemic risks. 

Keywords: Real Estate Tokenization; Real World Assets (RWA); Transaction Cost Economics; 

Property Rights Theory; Four-Layer Coupling; Smart Contracts; Hong Kong 

1.引言 

Web3.0技术栈的成熟正在加速现实世界资产（Real World Assets, RWA）向链上可编程代币

的范式迁移。截至 2026 年 3 月，全球代币化 RWA 市场总值（不含稳定币）突破 260 亿美元

（RWA.xyz, 2026），其中不动产类资产因其庞大的存量规模与天然的现金流属性，被视为最具代

币化潜力的底层标的之一。在此宏观趋势下，香港特别行政区政府率先将虚拟资产纳入金融监管

主框架：2025 年 6 月推出“LEAP”政策框架，将 RWA 列为战略发展重点；同年 11 月，香港金融管

理局（HKMA）主导的 Project Ensemble正式迈入 Ensemble TX 试点阶段，打通了代币化存款与真

实资产结算的全闭环（Hong Kong Monetary Authority, 2025）。配合香港证监会（SFC）“相同

业务、相同风险、相同规则”的监管穿透原则，香港为不动产代币化构建了全球领先的制度试验

场。 

然而，商业地产的代币化并非简单的“资产搬家”。其核心难题在于：物理空间中受属地物

权法严格管辖的不动产，如何跨越司法管辖区与数字网络的本体论鸿沟，在区块链上实现法律效

力与经济价值的双向穿透？以香港市场为例，商业地产存量逾万亿港元，但长期受困于“高门槛

与低流动性”的结构性矛盾——单笔交易动辄数亿港元，传统 REITs虽实现了资产证券化，但层层

嵌套的中介链条使其年化融资成本高达 8–12%，且受限于T+2清算周期与特定交易所时段（Amihud 

& Mendelson, 1986）。这种由制度摩擦导致的流动性折价，通常高达底层资产净值的 20%至 30%。 

既有文献对 RWA的研究呈现出显著的“碎片化”特征。技术导向的研究集中于智能合约协议设

计与代币标准比较（Tokeny, 2026），法律导向的研究侧重于证券型代币发行（STO）的监管合规
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路径分析，而金融导向的研究则聚焦于流动性溢价的理论测算。这些单维度的分析范式难以捕捉

不动产代币化作为一个“社会技术系统”（socio-technical system）的内在复杂性——资产估值、

法律架构、技术协议与市场准入四个层级之间存在着深度的动态耦合与反馈循环，任何单一层级

的断裂都将导致整个系统的失效。 

基于上述理论缺口，本文提出两个核心研究问题：（1）物理世界中具有绝对排他性的底层实

物资产，如何通过合规的 SPV架构与链上智能合约协议，实现法律效力与经济价值的“双向穿透与

映射”？（2）相较于高度中介化的传统 REITs，RWA模式在交易成本结构上存在何种系统性重构？

其宣称的“流动性溢价”面临哪些制度与技术摩擦？ 

为回应上述问题，本文以香港 W 酒店代币化项目为探索性单案例（Yin, 2018），融合交易成

本经济学（Coase, 1937; Williamson, 1985）与产权理论（Alchian & Demsetz, 1972; Hart, 

1995），借鉴组织社会学中的耦合理论（Weick, 1976），构建了 RWA“四层耦合”分析框架（资

产层、法律层、技术层、市场层），系统解构了从底层物理资产剥离到链上合规流通的全生命周

期演进机制。本文的边际贡献在于：第一，将交易成本理论从传统的“企业—市场”二元治理边

界拓展至“物理资产—数字网络”的新型治理结构分析维度；第二，构建了可量化的交易成本对

比模型，为“去中心化降本增效”提供了超越定性描述的学术论证；第三，在监管规则、技术协

议与市场行为的三维博弈中，系统揭示了预言机操纵与跨境追索等潜在风险的传导路径。 

 

2.理论基础与分析框架 

2.1 交易成本经济学的区块链延伸 

科斯（Coase, 1937）开创性地提出企业存在的根本原因在于市场交易成本的节约，开辟了从

“交易”而非“生产”视角理解经济组织的新范式。威廉姆森（Williamson, 1985）在此基础上发

展出交易成本经济学（TCE）的完整分析框架，将交易成本的根源归结为三个核心维度：有限理性

（ bounded rationality ） 、 机 会 主 义 倾 向 （ opportunism ） 以 及 资 产 专 用 性 （ asset 

specificity）。在威廉姆森的治理结构光谱中，当资产专用性较高且交易频率较低时，层级制

（hierarchy）优于市场机制（market）；而当交易的不确定性介于两端之间时，混合治理

（hybrid governance）成为最优选择。 

商业地产天然具备高度的“资产专用性”——地理位置固定、用途转换成本高昂、估值依赖

专业知识——这使得其融资交易面临严重的“锁定效应”（lock-in effect）与高昂的退出摩擦。

在传统 REITs架构中，承销投行、信托管理人、外部审计师与评级机构构成了庞大的中介链条，本

质上是一种应对高资产专用性的“层级化”治理安排。然而，这种安排的代价是高昂的固定合规

成本与持续性的中介抽成。诺斯（North, 1990）进一步指出，制度变迁的核心动力在于降低交易
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成本。循此逻辑，区块链技术——尤其是智能合约的“代码即法律”（Code is Law）特性——可

被理解为一种全新的“去中介化”制度创新：它通过密码学驱动的“机器信任”替代了传统的

“制度信任”，系统性地重塑了交易成本边界。 

具体而言，RWA 在以下三个维度实现了对传统交易成本的结构性压缩：其一，信息搜寻与不对

称成本的削减——去中心化预言机（Oracle）网络实时投喂酒店 RevPAR 及入住率等核心经营数据

至链上，以可验证的密码学承诺替代了传统的季度财务审计报告；其二，契约谈判与监督成本的

压缩——智能合约的自动化执行有效遏制了传统金融契约中的机会主义倾向，租金分红触发条件

满足即执行，无需信托机构的人工审批；其三，清算与执行成本的极度降维——区块链网络的 Gas

费替代了传统银行体系的法币清算通道费，在 Layer 2扩容网络上单笔代币分发成本已被压缩至不

足 0.01 美元。行业测算表明，传统大宗物业的场外转让或 REITs 架构维护附带交易额 2–5%的显

性与隐性摩擦成本，而链上秒级结算可将整体交易契约成本系统性下降 30–50%。 

2.2 产权理论的数字化解构 

阿尔钦与德姆塞茨（Alchian & Demsetz, 1972）将产权界定为一组包含排他权、使用权、收

益权与处分权的“权利束（Bundle of Rights）”，而非单一维度的归属关系。哈特（Hart, 1995）

的不完全契约理论则进一步探讨了当契约无法穷尽所有或然状态时，“剩余控制权”的分配如何

决定组织效率。詹森与梅克林（Jensen & Meckling, 1976）从代理理论视角指出，所有权与控制

权的分离不可避免地产生代理成本，包括监督支出、约束支出与残余损失。 

RWA 代币化的底层逻辑，正是运用密码学对不动产“权利束”进行空间与时间维度的极限解构

与数字重组。以 W酒店为例，在不改变底层物理资产（酒店物业）所有权与处分权的前提下，代币

化将“收益权”单独剥离，并封装进 ERC-3643 等合规智能合约标准中。这种解构具有双重理论意

义：一方面，它是对哈特不完全契约理论在数字时代的“补全”尝试——智能合约通过将收益分

配规则硬编码为确定性代码，显著缩小了传统契约中的“不完全”空间；另一方面，它极大地拓

展了产权可分割性与可转让性的技术边界——原本沉淀在物理空间的固化价值，得以跨越司法管

辖区，转化为全球流动性池中的标准化数字资产。在代理理论框架下，智能合约的自动化执行进

一步消解了传统 REITs中管理层与投资者之间的信息不对称与道德风险，将代理成本压缩至技术层

面的 Gas费水平。 

2.3 “四层耦合”分析框架的构建 

既有 RWA 研究的单维度分析范式难以捕捉不动产代币化的系统复杂性。本文借鉴 Weick（1976）

的松散耦合理论（loosely coupled systems），提出 RWA实践的“四层耦合”分析框架。该框架

将不动产代币化视为一个多层级叠加的社会技术系统，包含四个相互耦合的功能层级： 

资产层（Asset Layer）负责底层标的物的筛选、估值与收益权剥离，核心任务是将具备稳定

现金流且可预测的物理资产“翻译”为可被智能合约解析的标准化数字输入。法律层（Legal 
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Layer）通过 SPV 设立实现破产隔离，并构建“物理产权—数字凭证”的双向法律映射，核心机制

为“两链一桥”架构。技术层（Technical Layer）以 ERC-3643合规代币标准与去中心化预言机为

双引擎，实现链上 KYC/AML 校验与自动化分红。市场层（Market Layer）涵盖投资者准入认证、代

币发行与二级流通及 DeFi可组合性拓展的全生命周期管理。 

四层之间存在三种核心耦合机制：（1）垂直依赖——上层功能以下层输出为必要前提（如技

术层的合约逻辑依赖法律层的 SPV 架构提供权属锚定）；（2）水平协同——同层内部的多组件需

保持一致性（如法律层的 SFO合规要求须与技术层的 ERC-3643白名单逻辑精准对齐）；（3）反馈

循环——市场层的交易数据反向校准资产层的估值模型。在 W 酒店案例中，这三种机制形成了从

“资产确权—合规架构—代码执行—市场定价”的完整闭环。 

层级 核心功能 W酒店实证表现 关键效能指标 理论锚定 

资产层 
筛选、估值与

收益权剥离 

RevPAR 领先同业，年入住

率>85%，品牌溢价显著 

DCF+预言机联合估值准

确率>95% 

产权理论（权利束

可分割性） 

法律层 

SPV破产隔离

与双向法律映

射 

离岸 SPV设立，SFO/STO合规

报备，“两链一桥”架构 

风险隔离率 100%，法

律穿透覆盖率 100% 

不完全契约理论

（Hart, 1995） 

技术层 

合规代币标准

与预言机数据

喂价 

ERC-3643部署，ONCHAINID

身份注册，PMS数据日频上链 

契约执行成本下降约

80% 

TCE（信息成本与监

督成本） 

市场层 
PI准入认证与

二级流通 

10 万份拆分，最低 100美

元，24/7全球交易 

流动性溢价>300%（理

论测算） 

TCE（执行成本）+

流动性溢价理论 

表 1 RWA“四层耦合”框架核心要素与 W酒店实证对照 

 

3.研究设计 

3.1 方法论选择：探索性单案例研究 

本研究采用探索性单案例研究法（Yin, 2018）。选择该方法的核心依据在于：RWA 领域尚处

于理论构建的早期阶段，“如何”（how）实现合规代币化与“为何”（why）能够重塑交易成本

的研究问题，需要对当代现象进行深度的情境化分析，而非大样本的统计推断。在理论抽样原则

下，本文选取香港 W酒店代币化项目作为唯一观测样本，基于其三重典型性：政策标杆性（深度绑

定 HKMA Project Ensemble 宏观金融基建，代表香港官方监管框架下不动产上链的最高合规共识）、

资产复杂性（商业酒店兼具重资产物理刚性与经营现金流动态波动性，在“确权—估值—分润”

链条上面临最大摩擦，以极端样本解剖所得结论对其他资产类型具有更强的向下兼容性）、以及

技术前沿性（完整跑通“现实资产审计—SPV破产隔离—ERC-3643权限验证—预言机实时投喂”全

链路）。 
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3.2 数据来源与三角互证 

为确保构念效度，本研究严格遵循三角互证法，建立了多源异构的案例证据数据库，核心数

据来源划分为三个圈层：（1）监管与官方披露——HKMA 官方新闻稿、Ensemble 沙盒及 TX 试点阶

段性报告、SFC监管通函与发牌记录；（2）项目一手执行数据——W酒店 RWA发行方说明书、四大

会计师事务所出具的底层资产审计评估报告、区块链浏览器提取的智能合约部署记录与代币交易

流转数据；（3）行业智库与媒体报告——2024 至 2026 年间 Bloomberg、36Kr 等权威财经媒体的

深度报道及 Roland Berger、BCG 等咨询机构的 RWA 市场白皮书。在数据处理阶段，通过“事实交

叉比对”剔除单一信息源的公关滤镜。 

3.3 分析策略：制度契约与代码契约的双重解构 

针对 RWA跨越法律与代码边界的特性，本研究采用跨维度文本分析法，对项目底层的“制度契

约”与“代码契约”进行平行解构与比对。制度契约层面，对 SFC发布的《有关中介人从事代币化

证券相关活动的通函》、HKMA 的 Project Ensemble架构报告及 W酒店 RWA白皮书进行逐字编码，

提取关于 SPV设立、资产准入与 KYC/AML要求的强制性条款；代码契约层面，对公开披露的智能合

约逻辑及 ERC-3643 标准接口进行反向分析，剖析身份注册表如何将合规要求转化为链上白名单限

制，验证“法律层意图在技术层的无偏差执行”。 

 

4.案例分析：W 酒店 RWA 路径全景解构 

4.1 资产层：收益权的精准剥离与“原子化”定价 

资产层是 RWA 架构的信用基石。W 酒店位于香港九龙站上盖核心枢纽，由万豪国际输出品牌管

理，其 RevPAR 与全年入住率长期领跑香港高端酒店业，呈现出抗周期性强、现金流高度可预测的

优质特征。项目方并未选择变更底层物业物理产权，而是依据产权理论的“权利束”分离原则，

将“单间客房的未来租金收益权”从完整物业权利束中单独剥离，作为代币发行的底层价值锚定

物。这种“收益权型架构”巧妙地规避了酒店建筑及土地使用权在物权法下复杂的过户确权障碍，

同时为碎片化定价提供了标准化锚点。 

在 2025年 8月 HKMA高级别闭门会议上，该项目首次向监管层展示了 RWA资产管理系统运行逻

辑。系统通过 DCF估值模型与预言机实时数据联合校准，将单间豪华客房年化收益权精准拆分为10

万份标准化数字产权凭证。这一“资产原子化”操作将传统 REITs 动辄百万港元的认购门槛降至

100 美元，同时基于 PMS 数据直连实现每日租金 T+0 自动分红。根据量化测算，这种极低门槛与极

高流转频次的微观确权方式，有效破除了重资产锁定效应，预计为该资产注入逾 300%的流动性溢

价。 

  

1769 



 

4.2 法律层：SPV 破产隔离与“两链一桥”合规穿透 

为弥合区块链去中心化特征与现实物权法属地性之间的制度张力，W 酒店项目在法律层构建了

精密的双向映射架构。项目方在离岸金融中心设立 SPV，作为持有特定客房收益权的唯一合法主

体，实现底层资产的破产隔离。在跨域确权方面，创新性引入“两链一桥”架构：“线下法律

链”通过信托契约与 SPV股权结构锁定真实世界收益归属，“线上账本链”通过分布式节点记录代

币流转轨迹，“桥”则是经香港持牌律所与审计机构出具的法律意见书。这一架构确保智能合约

失效时，链上持有者仍能穿透至现实世界行使法律追索权。 

在发行资质上，该项目严格遵循 SFC关于 STO的监管红线。代币因代表分红权，被 SFC界定为

SFO 附表 1 下的“证券”性质，承销与做市由持有 SFC 第 1 类及第 9 类牌照的合规机构主导。现阶

段仅面向 PI开放，已获 SFC 合规确认，形成完整监管闭环。 

4.3 技术层：ERC-3643 与预言机驱动的“信任最小化” 

W酒店选用 ERC-3643（T-REX）代币标准，其核心创新在于内置去中心化身份（ONCHAINID）与

验证者机制。每笔链上转移前，智能合约自动校验交易双方钱包地址是否处于 KYC/AML白名单内；

若接收方未通过 PI 认证或处于受制裁名单，该笔转让即被底层拦截。与之协同，项目集成去中心

化预言机网络（如 Chainlink），通过加密 API 实时抓取 PMS 高频运营数据（每日入住率、RevPAR

及单日总营收）。核心财务数据经多节点共识验证后上链，直接触发 ERC-3643 合约分红逻辑——

每日自动计算每份代币应得的稳定币份额并秒级空投至投资者钱包，实现“信任最小化”。 

4.4 市场层：碎片化流通与 DeFi 可组合性拓展 

市场层涵盖从募资到退出的全生命周期管理。平台通过动态黑白名单机制持续合规监测，合

规节点有权冻结异常钱包中的 RWA代币，甚至通过“强制销毁与重铸”功能恢复被盗资产。根据项

目白皮书路线图，在跑通“发行—交易—自动分红”内循环后，项目计划于 2026 年第二季度接入

合规 DeFi 协议，投资者可将 RWA 代币作为超额抵押品在链上借贷池借出流动性资金，标志着不动

产代币化从“资产证券化”迈向“可组合性金融”，进一步放大资金乘数效应。 

 

5.交易成本量化分析与效能评估 

5.1 传统 REITs 与 RWA 的交易成本模型对比 

在不完全契约框架下，本文将商业地产融资的总交易成本界定为达成契约的固定沉没成本

（C_fixed）与存续期内维持契约运行的边际可变成本（C_marginal）之和。设资产存续期为 T，

分红频次为 f，投资者总数为 N。 

1770 



 

传统 REITs 模式下，总交易成本 C_trad 包含投行承销保荐费与信托架构起草费（合计占总募

资额 2%–5%），加上存续期内的信托管理费、定期审计费、以及随N线性增长的单笔清算通道费。

模型核心痛点在于：边际清算成本随 N 呈线性增长，这解释了传统商业地产设定高门槛（控制 N）

并按季度分红（压缩 f）的制度逻辑。 

RWA 模式下，核心重构体现在三个维度：（1）管理中介消解——智能合约自动执行使信托管

理费归零；（2）审计成本降维——预言机实时投喂替代人工审计，API 调用成本远低于四大计费

标准；（3）清算成本极度压缩——批量转账 Gas 费替代逐笔清算费，且在 Layer 2 网络上单笔分

发成本不足 0.01美元。 

成本项目 传统 REITs RWA代币化 变化趋势 

承销/发行固定 

成本 

募资额的 2–5% 

（投行+律所） 

SPV 设立+智能合约开发审计 

（初期相当或略高） 
持平或略升 

信托管理费 年化 0.5–1.5%（持续抽成） 智能合约自动执行，趋近于零 大幅下降 

审计与尽调 
季度/年度人工审计 

（四大费率） 
预言机实时数据上链（API调用费） 显著下降 

清算/分红通 

道费 
随 N×f线性增长 批量 Gas费（与 N脱钩） 数量级压缩 

KYC/AML合规 

审核 

人工逐笔审核 

（高人力成本） 
ONCHAINID链上自动校验 大幅下降 

整体边际成本 

趋势 

随 N和 f增大线性/ 

指数增长 
随 N和 f增大趋近于零 根本性重构 

表 2 传统 REITs与 RWA代币化模式交易成本结构对比 

5.2 成本曲线交叉与 W酒店的极限测试 

引入边际成本差额函数ΔC(N,f)。当 N 越细、f 越高时，ΔC 呈指数级放大。将 W 酒店真实参

数代入：N=100,000 份，f=365（日结分红）。传统模型下每年需处理 3650 万笔清算账单，行政与

通道成本直接吞噬租金净利润；RWA模型下年化边际执行成本仅为数百美元 Gas费。 

量化模型的核心结论是：RWA 并非仅在存量市场上比传统融资“更便宜”，而是通过将可变执

行成本趋近于零，在传统金融工具因成本阻碍无法触达的“微观碎片化”领域创造了全新增量市

场。这种“从零到一”的市场创造效应构成了 RWA最具革命性的价值命题。 

5.3 流动性溢价与代理成本消解 

Amihud与 Mendelson（1986）的流动性溢价模型指出，商业地产流动性折价通常高达20%–30%。

W酒店 RWA将单间客房收益权等分为 10万份数字凭证（单笔交易 100美元），打破机构投资者资金

门槛垄断，赋予资产 24/7全球流转能力，在理论测算中催生逾 300%流动性溢价空间。 
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传统 REITs中“委托代理问题”（Jensen & Meckling, 1976）亦得到结构性缓解。智能合约

自动化日结机制消解了管理层因清算成本高昂而跨期滞留租金的道德风险——预言机验证 PMS营收

后，合约以 T+0速度将稳定币空投至持有者钱包。这种“机器信任”替代“制度信任”的范式转换，

清除了中介寻租空间，使投资者 IRR因高频现金流复利效应显著提升。 

 

6.讨论：风险审视与理论反思 

6.1 跨司法管辖区的追索权错配 

物理不动产具有极强属地性（lex rei sitae），公有链网络天然无国界。尽管 W 酒店通过

“两链一桥”SPV 架构确立了合规框架，但跨国司法协助的高昂摩擦成本仍是大规模推广的刚性约

束。全球尚未形成统一的《数字资产私法原则》，不同管辖区对代币化证券定性存在严重分歧。

若底层资产所在地法院拒绝将链上账本视为强制执行依据，“双向穿透”将面临实质性失效。这

一发现呼应了 North（1990）关于“制度环境决定交易成本下限”的核心论断——技术效率优化无

法超越制度约束边界。 

6.2 “预言机困境”与确定性反噬 

区块链作为封闭确定性系统，无法主动获取链下状态，必须依赖预言机投喂数据。这引发两

层尾部风险：其一，若 PMS网络终端被攻破或预言机节点被贿赂，虚假营收数据将被智能合约“完

美且不可逆地”执行；其二，智能合约代码自身的重入攻击、逻辑溢出等漏洞可能被瞬间利用。

尽管 ERC-3643 提供了“冻结与重铸”超级管理员权限，但这与“去中心化与抗审查”理念产生深

刻冲突——本质上反映了威廉姆森（1985）所论述的“效率—控制”权衡在数字治理结构中的新

形态。 

6.3 理论贡献与边界条件 

本文的理论贡献可归纳为三个层面。第一，将交易成本理论分析边界从“企业—市场”二元

治理结构拓展至“物理资产—数字网络”的新型混合治理结构，揭示了智能合约作为“第三种治

理机制”如何重构资产专用性约束下的交易成本边界。第二，为产权理论在数字时代的演进提供

了实证支撑——“权利束”的数字化解构拓展了产权可分割性的技术边界，并通过智能合约缩小

了不完全契约的“不完全”空间。第三，“四层耦合”框架为后续 RWA研究提供了可操作的中层理

论工具，超越了单维度分析，将不动产代币化刻画为具有内生反馈机制的社会技术系统。 

需审慎指出，上述结论依赖特定边界条件。W 酒店凭借顶级位置与品牌背书具备“幸存者偏差”

特征，“四层耦合”机制在下沉市场或资产质地较弱的商业地产中能否奏效，仍需多案例检验。

此外，交易成本模型多基于理论推演与初步测试数据，缺乏大样本长期市场价格序列支撑。 
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7.结论与展望 

本文以香港 W 酒店代币化项目为探索性单案例，融合交易成本经济学与产权理论，构建了 RWA

“四层耦合”分析框架。核心结论：第一，收益权型架构通过“权利束”数字化解构与 SPV破产隔

离，有效弥合了物理世界属地物权与数字网络无国界性之间的制度鸿沟。第二，交易成本量化模

型表明，当拆分颗粒度 N 与分红频次 f 同步提升时，RWA 边际执行成本趋近于零，在微观碎片化领

域创造了增量市场。第三，技术红利与系统性风险呈孪生关系：跨司法管辖区追索权错配与预言

机数据操纵构成大规模推广的刚性约束。 

政策建议：监管层面，建议以 Project Ensemble 为锚点推动建立 RWA 底层资产评估统一基准

与代币化证券跨境司法互认框架；资产发起人层面，建议采取“收益权先行、小步快跑”的渐进

策略，优先将抗周期性强且已实现数字化记账的独立现金流模块作为 RWA发行标的，在去中心化与

实质控制权之间寻求动态平衡。 

未来研究方向：可通过多案例比较分析检验“四层耦合”框架的外部效度；当二级交易数据

沉淀充分时，可引入事件研究法或面板数据模型定量测算 RWA代币在宏观利率冲击下的价格波动率

特征及其与传统金融资产的风险传染溢出效应，为 Web3.0 时代的资产定价理论提供实证补充。 
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